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Zatimco teorie rozhodovacich procesti v podminkach nejistoty a rizika je jiz pomérné
dobte rozpracovana (Fotr, Svecova, 2006), totéz nelze zdaleka fici o jejim uplatnéni pii
komplexnim strategickém rozhodovani na v§ech irovnich. Problémy nastavaji zejména
v situacich, kdy do hry vstupuji veli¢iny jako strategicka aktiva, znalostni aktiva ¢i
konkurenéni aktiva.

Tento piispévek si klade za cil naznacit, jak se strategické fizeni mize vratit od nor-
mativnich k pozitivnim teoretickym vychodiskiim. KIi¢ pfitom spatiujeme v tvorbé
hodnotového modelu firmy, ktery je v souladu s moderni finan¢ni teorii, zahrnujici op¢-
ni paradigma. V této souvislosti zdiirazitujeme roli lidského kapitalu pfi vytvaieni hod-
noty firmy a zdsadni vyznam smluv, vztahujicich se k uplatnéni lidského kapitalu.

Uvod

Pted sto lety podniky investovaly pfedev§im do hmotnych vyrobnich statki, jako jsou
stroje, zafizeni ¢i nemovitosti. Hodnota podniku pak do zna¢né miry odpovidala hodno-
té jeho hmotnych aktiv. V téchto podminkach vznikaly klasické metody financni a in-
vesti¢ni analyzy, které pak mohly velmi dobfe slouzit jako podklad pro strategické
rozhodovani. Pfiblizn€ od poloviny dvacatého stoleti se v§ak stale silngji za¢ind vnimat
rozpor mezi timto tradi¢nim pohledem a skutecnosti, ze uspésné firmy stale vice inves-
tuji do nehmotnych aktiv, mezi néz patii vyzkum, inovace, marketing, ochranna znamka
¢i trzni podil. Dnes je jednim z nejvétSich podnikd na svété Microsoft, jehoz trzni
hodnota zhruba tisicinasobné pievysuje ucetni hodnotu.

V dnesni dobg, zda se, zijeme zcela ve znameni takika bezmezného a nekritického
obdivu k pojmim, jako jsou ,,pfilezitosti“ na mikrourovni (srov. internetovou bublinu
pfelomu stoleti) a ,,znalostni ekonomika“ na makrotrovni (srov. Lisabonskou strategii).
Zde jiz ovSem tradi¢ni metody finan¢ni analyzy selhavaji. Na nejrizngjsich tirovnich
rozhodovani se diky tomu postupné vytratil respekt k finan¢ni teorii a strategické fizeni
se stalo taktka osamostatnélou disciplinou, jak dokumentuji Rumelt et al. (1994). Ti,
kdo ¢ini rozhodnuti, sice vysledky finan¢ni analyzy se zajmem vyslechnou, ale velmi
Casto prevazi normativni argumenty, postradajici oporu ve finan¢ni teorii a ¢asto i ale-
spon naznak mikroekonomické konzistence. V osmdesatych letech se dokonce i v aka-
demickych kruzich zacaly prosazovat nazory (Hayes, Abernathy, 1980; Hayes, Garvin,
1982), ze dulezita investiéni rozhodnuti je tieba zakladat na subjektivnim usudku, aby
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se tak vyloucila ,,zkresleni* v disledku pouzivani kvantitativnich metod, a toto dédictvi
v mnoha ohledech ptetrvava (srov. napt. Freiberg, 2003).

Nelze poptit, ze velic¢iny jako rast spolecnosti, konkurenc¢ni pozice, licence, vyvojo-
vy potencial, lidské zdroje, které se v této souvislosti ¢asto zmiiiuji, mohou byt pro hod-
notu firmy velmi dalezité, a potvrzuji to i empirické poznatky. Ty vSak pfi konkrétnim
rozhodovéni nenahradi ocefiovaci model. Analyzy, z nichz strategie vychazi, pak bézn¢
vychazeji z prostého predpokladu, Zze podobné faktory jsou (zpravidla) uzite¢né, pii-
padné Ze do nich zrovna investuje konkurence, nikdo v§ak nema sebemensi predstavu,
jakou hodnotu vlastné maji a na ¢em jejich hodnota zavisi. Nelze je tedy racionaln¢ po-
rovnavat s alternativnimi ptilezitostmi alokace zdroju. Pfitom je k dispozici nespocet
praktickych prikladt (nakupy 4G mobilnich licenci, fize Time Warner s AOL), nazorné
dokumentujicich, ze pfedrazend investice miize podnik zlikvidovat jesté rychleji nez
nevyuzité prilezitosti. Ostatné jiz Porter (1987) ve své znamé studii firemnich akvizic
ukazal, Ze na téchto transakcich v naprosté vétS§in¢ pfipadi vydé¢lavaji pravnici,
investi¢ni bankéfi a akcionafi nakupovanych firem, ne vSak akcionafi nakupujicich
podniki.

1. Opce jako nové paradigma

Nastrojem finan¢ni analyzy, ktery lze chdpat jako metodologické vychodisko rozkolu
mezi strategickym fizenim a finan¢ni teorii (Myers, 1984), jsou realné opce. Tento ter-
min a aplikaci modelli oceniovani finan¢nich opci, vyvinutych v prvni poloviné sedmde-
satych let, na investi¢ni rozhodovani podnikt navrhl Myers (1977), i kdyz myslenkové
prvenstvi patrné nalezi Henrymu (1974). Zahy se opce staly mocnym néstrojem teore-
tického modelovani i praktické finanéni analyzy, coz ve své nobelovské prednasce
shrnuje Merton (1998).

Ocenovani ¢i modelovani pomoci opci je vhodné u investic a— obecnéji vzato — ja-
kychkoliv rozhodnuti, vykazujicich ur¢itou miru nejistoty, nevratnosti a flexibility, coz
podrobné vysvétluji Dixit a Pindyck (1994). Narozdil od standardni ekonomické teze o
existenci obecné rizikové averzi (Cyert, March, 1963) vychazeji redlné opce z aktivni-
ho ptistupu k nejistote. Ten je mozné realizovat za predpokladu budouci flexibility. Ne-
vratnost je pfitom ddna alesponl ¢aste¢nou nemoznosti prehodnotit jiz jednou
uskute¢néné investi¢ni rozhodnuti bez dodate¢nych nakladi. Je zde uzka spojitost
s pojmem ,,zapusténé naklady*, dobie znamém z mikroekonomie a investi¢ni analyzy.

Paradigmatem tradi¢ni finan¢ni analyzy je kritérium ¢isté soucasné hodnoty, vycha-
zejici z neoklasického investiéniho modelu, podle néhoz mé firma investovat az do
okamziku, kdy se mezni ndklad na kapitdl rovna mezni vynosnosti kapitalu. Toto krité-
rium, za jehoz protagonistu se povazuje Fischer (1907), mlcky predpoklada, Ze inves-
ti¢ni rozhodnuti miiZze byt bud’ zcela vratné, nebo navzdy nemeénné. Ve skutecnosti vsak
témei zadné rozhodnuti zcela vratné neni, ale na druhou stranu obsahuje urcitou
moznost budouciho pfehodnoceni, tedy flexibility. Jde o pravo, nikoliv v§ak povinnost,
¢init budouci rozhodnuti v podminkéch, kdy s casem ubyva nejistoty, coZ je vlastnost,
charakteristicka prave pro opci.
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Opce je v zasadé mozné chapat jako prava nebo jako ptilezitosti. To umoziuje jejich
rozdéleni na kategorie vestavénych a realnych opci.'

Pravo vznika dasledkem né&jaké smlouvy, a uz explicitni nebo implicitni, soukro-
mopravni &i vefejnopravni. Zadna osoba nemiize nabyt prava, aniZ by tim jiné osobé
vznikla povinnost, cozZ je dano dvou- nebo vicestrannym charakterem kazdé smlouvy.
Tyto situace popisuji vestavéné opce (rozumgj: vestavéné ve smlouvach) a vzdy pro né
plati, Ze kazdou drzenou opci musel nékdo vydat. Dodejme, Ze tento vztah neni vzdy
zcela zfejmy, zejména v agenturnich situacich. Ekonomické subjekty tak nékdy naby-
vaji prava napiiklad v disledku legislativnich opatteni (pevné vykupni ceny, bariéry
vstupu na trh) a tim, kdo dané opce vydal, mtize byt tieba spotiebitel, i kdyz si toho vii-
bec neni védom. Stejné tak ekonomickym subjektim mohou vznikat povinnosti
(povinné vykupy, dan¢, odvody), které naopak predstavuji vydané opce.

Realné opce oproti tomu predstavuji prilezitosti. Ty existuji proto, ze je nékdo obje-
vi. Jedna se napiiklad o novy produkt, vyrobni postup, fidici mechanismus ¢i zptsob
prodeje. Realné opce se mohou stat zdrojem podnikatelského zisku (aniz by bylo nutné
predpokladat trzni nerovnovahu ¢i asymetrie) a jejich objevovani lze tedy obecné
povazovat za zékladni smysl podnikani.

Pro systematizaci opci je mozné volit nékolik riznych kritérii, ale ¢asto se uvadéji
nasledujici zédkladni typy realnych opci: Ristové opce piedstavuji piilezitost urcitou
aktivitu zah4jit nebo rozsifit, itlumové opce predstavuji ptilezitost urcitou aktivitu
utlumit nebo zcela ukoncit, vyménné opce predstavuji ptilezitost vymeénit jeden vstup
nebo vystup za jiny a opce ¢asovani piedstavuji ptilezitost ur¢ité rozhodnuti nebo ¢in-
nost piesunout v ¢ase. Nékdy se zminuje i opce uceni, coz je ptilezitost za urcitych
podminek snizit aktualni nejistotu ziskanim dodate¢nych informaci

Vestavéné (a finan¢ni) opce byvajinejcasteji kupni (to v zasad€ odpovida ristové re-
popisuji tzv. exotické opce nejriznéjsiho charakteru. Mezi ty patii i slozené opce, je-
jichz podkladovym aktivem je jind opce, coZ je situace, ktera je zcela bézna u realnych
opci® a objevuje se i u vestavénych opci.

Zalezi také na Casovém vymezeni, kdy je opci mozné uplatnit. Takzvané evropské
opce maji jediny, pevné stanoveny termin uplatnéni, americké opce mohou byt uplatné-
ny (ale soucasné dochdzi k jejich ztraté) kdykoliv do urcité¢ho terminu, existuje vSak

1 Zde pouzity zpusob kategorizace opci nevychazi primarné z charakteru podkladového aktiva, jak
byva zvykem ve specializované literatute o realnych opcich (napf. Dixit a Pindyck, 1994), kde se
realné opce podle tohoto kritéria vymezuji vii¢i finanénim opcim. Z ekonomického hlediska je
jeho hodnota) disledkem smlouvy nebo objevitelského procesu. V prvnim ptipad¢ je totiz mozné
vychazet z pfedpokladu trzni rovnovahy, ve druhém ptipad¢ vznika nova hodnota. Nase pojeti je
blizsi formulaci ,,Realna opce je investice do hmotnych aktiv, lidskych schopnosti a organiza¢nich
kompetenci, poskytujici ptilezitost reagovat na nejisté budouci udalosti® (Kogut, Kulatilaka, 2001,
s. 748). Finan¢ni opce jsou pak zvlastnim typem vestavénych opci, které jsou samostatné
obchodovatelné, a 1ze u nich tedy zpravidla pfimo pozorovat trzni cenu.

2 Pomoci slozenych opci 1ze mimo jiné popsat piipady, kdy jsou projekty navzajem zavislé, coz
muze byt dano jejich komplementaritou, exkluzivitou, posloupnosti v ¢ase a podobné. Jedna se
vesmés o prvky, se kterymi se tradi¢ni finan¢ni analyza vyporadava velmi obtizné.
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cela fada dalSich moznosti, v€etné situace, kdy je ptilezitost uplatnit opci ¢asoveé neo-
mezena (tzv. vécnd opce) nebo kdy je tato prilezitost sama nejista.

V praxi je dulezité, ze veliCiny, ovliviiujici ¢istou souc¢asnou hodnotu (NPV), ¢asto
pusobi na opéni slozku opacné, takze zohlednéni obou slozek mulze vést ke zcela
odlisnym zavérim. To naznacuje tabulka 1.

Tabulka 1

Porovnani citlivosti ¢isté sou¢asné hodnoty a opce
Rostouci faktor NPV opce NPV + opce
Nejistota (o) klesa roste ?
Cas odkladu realizace (1) klesa roste ?
Bezrizikova urokova mira (r) klesa ? ?

Pramen: Trigeorgis (1996), upraveno

Pokud se na existenci opci pfi strategickém rozhodovani nebere zietel, mize docha-
zet k systematickému podhodnocovani (Kester, 1986) dulezitych, a pfitom Casto na-
kladnych atributti a ¢innosti, jako jsou v podnikové praxi napfiklad likvidita, rezervni
produk¢ni, organizaéni nebo obchodni kapacity, drzba patentd a licenci, véda a vy-
zkum, rustové pfilezitosti, péce o lidské zdroje, prizkum trhu ¢i inovace. Diky nim
miize byt opodstatnéné prijmout projekty se zapornou ¢istou sou¢asnou hodnotou nebo

Bez opéniho modelu také nelze urcit optimalni casovani pro realizaci uréitého roz-
hodnuti, coz mtize rovnéz vyrazné ovlivitovat hodnotu firmy. Okamzitym uplatnénim
opce na uskuteénéni investice s kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotou (s pouzitim tohoto
kritéria by to byla jedind korektni strategie) se totiz zbavujeme opce na jeji uskutecnéni
pozdgji, pfi¢emz jeji hodnota miize byt vyssi.’

Je tfeba zdiraznit, Zze op¢ni paradigma neni v rozporu s principem Cisté soucasné
hodnoty. Je v§ak obecnéjsi a 1ze dokéazat, ze opcni model za uréitych podminek ke krité-
riu Cisté soucasné hodnoty konverguje. Ten je tedy ve skute¢nosti zvlastnim piipadem
op¢niho modelu, pficemz pro podstatnou ¢ast praktickych tloh nabizi jednoduché a us-
pokojivé feseni. Cistou sou¢asnou hodnotu je proto z tohoto pohledu mozné chapat jako
uzite¢nou heuristiku (Kogut, Kulatilaka, 2001). McDonald (1998) ukazuje, ze v tomto
sméru neni vzdy iracionalni ani pouzivani jinych heuristik, jako jsou ukazatele vnitini
miry vynosu ¢i doba navratnosti, nebo jejich nejriznéjsich kombinaci, vyskytujicich se
v podnikové praxi.

Empirické studie (Graham, Harvey, 2001; Ryanova, Ryan, 2002) ostatn¢ naznacuji,

3 Ingersoll a Ross (1992) konstatuji: ,,Moznost odlozit projekt znamena, ze témét kazdy projekt ma
konkurenci v sobé samém, uskutecnéném pozdé&ji.* Tato skutecnost se svého Casu paradoxné stala
predmétem kritiky opcnich modeld, protoze tidajné vedla k odkladani investi¢nich projekti, a tedy
k utlumu hospodaiského ristu. Bez ohledu na to, ze model Ize jen tézko vinit z disledkt jednani,
jehoz zakonitosti vérné popisuje, ukazal dalsi vyvoj teorie (viz nize), Ze v konkurenénim prostiedi
muize naopak dochdzet k urychlovani investic.
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ze jen velmi malo firem pouziva redlné opce jako samostatné investi¢ni kritérium, bez
vazby na jiné analytické metody.

2. Ocenovani opci a jejich aplikace

Starsi aplikace vestavénych a realnych opci (napf. Brennan a Schwartz, 1985) se
zamétovaly témef vyhradné na situace, které maji pfimou analogii k finan¢nim opcim.
To umoziovalo jejich oceniovani pomoci dobie znamych a uzivatelsky pfivétivych
analytickych feseni.*

Aby bylo mozné této analogie bezezbytku vyuzit, musi byt splnéna podminka exklu-
zivniho (vlastnického) vztahu drzitele opce k ziskanym, respektive objevenym budou-
cim pravim Ci prilezitostem. To nebyva u vestavénych opci problém, exkluzivita je
dana vymahatelnosti smlouvy. Hodnotu realnych opci vsak velmi Casto ovliviiuje cho-
vani konkuren¢nich subjektii. Vyjimkou, a tedy vhodnou oblasti pro celkem snadné
aplikace, jsou situace, kde potencidlnimu vstupu konkurence brani pravni ¢i regulacni
prekazky, které se daji interpretovat jako zaji§ ujici vestavéné opce (té¢Zzebni prava na
vlastnich pozemcich, t€Zebni ¢i vysilaci licence nebo patentova ¢i znamkopravni ochra-
na). Exkluzivitu mohou v praxi zarucovat i jiné, zpravidla docasné, bariéry vstupu,
znamé z ekonomické analyzy monopolu.

V posledni dob¢ se zvySena pozornost zacina vénovat situacim, kde hodnotu real-
nych opci, tzn. ptilezitosti, ovliviiuje chovani konkurence. Jedna se o takzvané sdilené
(konkurencni) opce (Kester, 1986). Naptiklad odklad investice, ktery byva u vlastnic-
kych opci Casto optimalni strategii (McDonald, Siegel, 1986), pak miize zpisobit znac-
né snizeni budoucich vynost v disledku vstupu dalsi firmy do odvétvi. V takovém
pfipadé byva naopak optimalni investovat co nejrychleji. Pfijmy z riznych strategii
(uplatnéni opce, jeji podrzeni) je v konkurencnim prostfedi mozné analyzovat pomoci
teorie her, jak ukazuji Dixit a Pindick (1994, s. 309-314), Grenadier (2000), a zejména
Smit a Trigeorgis (2004).

Jednoduchou ukazku nabizi analogie zndmého vézilova dilematu. Pokud dvé firmy
sdileji prilezitost k investici, ma kazda z nich motivaci, aby svoji opci uplatnila jako

4 Existuji dva zakladni zpisoby ocenovani opci. Mezi analytické metody patii predev§im rtizné
varianty tzv. Blackova-Scholesova vzorce, vychazejici z feSeni soustavy stochastickych
diferencialnich rovnic. K jejich odvozeni postupné ptispéli Merton (1970, 1973), Black a Scholes
(1973) a dalsi autofi. Prikopniky numerickych metod byli Cox, Ross a Rubinstein (1979)

s pomérn¢ jednoduchym a pfitom velmi v§estrannym rekurzivnim fe§enim pomoci binomického
stromu; s rostoucimi moznostmi vypocetni techniky se v soucasnosti stale vice vyuzivaji i
statistické simulace (metoda Monte Carlo), coz jako prvni navrhl Boyle (1977). Pro ocenovani
realnych opci jsou vétsinou vhodnéjsi numerické modely, protoze je — na rozdil od analytickych
modeld — 1ze snadno zobecnit pro rizné charakteristiky stochastickych procest i struktury opci.
Jejich aplikace je ovsem pracnéjsi.
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prvni, a tim odradila konkurenta.” Obé& dohromady by viak udélaly lépe, kdyby si opci,
tedy prilezitost investovat pozd¢ji, ponechaly. Neni tfeba zdiraziovat, ze timto zpiiso-
bem je mozné dovodit mnohdy velmi vysokou hodnotu vzajemné koordinace (pfemény
nekooperativni hry v kooperativni), s ¢imz pak uzce souvisi obtizna tloha organt
hospodaiské soutéze pti usili podobnym dohodém branit.

Podobné lze posuzovat vyzkum, jehoz vysledky nejsou vlastnické, ale sdilené. Je
pak nutné u€init rozhodnuti, zda okamzit¢ zah4jit vyzkumné prace nebo je odlozit, pfi-
padné¢ zda se s konkurentem dohodnout na né¢jaké formé koordinace. Z toho vyplyva, ze
investi¢ni rozhodovani se bude fidit riznymi pravidly v zavislosti na tom, zda je mozné
vlastnictvi opce u¢inné chrénit,a uzudrzovanim informacni asymetrie (utajovanim in-
formaci) nebo pfeménou na smluvni opci (napt. ziskanim patentu).

Je zajimavé, ze za podminek konkurence mize ve vysledném rozhodovani mimo
jiné hrat roli i velikost zapusténych nékladi, tzn. hodnota jiz ziskanych redlnych opci,
ackoliv klasicka investi¢ni analyza standardné vychdzi z ptedpokladu, Ze na zapusteé-
nych nékladech nezalezi. Pindyck (2005) s pomoci op¢niho modelu ukazuje, ze vétsi
zapusténé naklady vedou pii trzni rovnovaze k mensimu poctu firem na trhu. Jedné se o
vysledky, které jsou konzistentni se znamymi herné-teoretickymi paradoxy.®

Op¢ni modely pomohly v posledni dob¢ ve studiu fadu konkrétnich problémd, tizce
souvisejicich se strategickym rozhodovanim podnikd. Jen namatkou, Farzin et al.
(1998) se zabyvaji procesem pfijimani novych technologii, Kogut a Kulatilaka (1994)
odhaduji pfidanou hodnotu firmy, pisobici mezinarodné, Roques a Savva (2006) analy-
zuji dopady regulace na investi¢ni chovani v daném odvétvi.

Casto uvadénou namitkou proti pouzivani opénich modelt je skute¢nost, Ze u nich
nebyva snadné odhadnout jednotlivé parametry, a tedy dospét k presnému numerické-
mu vysledku. To ovS§em plati pro jakykoliv model (odhady budoucich pfijmi a diskont-
ni sazby pii vypoctu Cisté soucasné hodnoty rovnéz zpravidla nejsou piili§ piesné) a
v fadé pripadt jsou vysledky analyzy presveédcivé i pti pouziti pomérné hrubé odhadnu-
tych veli¢in, pokud se naptiklad soucasné provede citlivostni analyza. Pii porovnavani
strategickych variant také nebyva nezbytné¢ nutné vychdzet z kardinalniho pojeti
hodnoty, ale staci méné striktni ordinalni predpoklad.

Metodika realnych opci je svoji podstatou zalozena na pochopeni dynamickych cha-
rakteristik rozhodovaciho procesu v podminkach nejistoty, coz znamena, ze ma blizko
k vychodiskiim a metodam opera¢niho vyzkumu a svym zpisobem i preklenuje bariéru
mezi strategickou a operacni analyzou. Toho Ize vyuzit piijejim uplatnéni a interpretaci
v podnikové praxi (Bowman, Moskowitz, 2001), do urc¢ité miry to v§ak naznacuje i situ-

5 Zde se jedna se o popis situace, odpovidajici tzv. Stackelbergovu modelu konkurence. Obecné
vysledky pfi pouziti opéniho modelu ovsem nebyvaji takto trividlni, protoze jsou vysledkem souhry
nékolika faktorti. Okamzitou investici prichazi hra¢ o op¢ni hodnotu odkladu, pticemz muize
konkurenta nejen odradit od akce, ale také k ni povzbudit. Reakce konkurenta pfitom mohou byt
obdobné jako akce vedouciho hrace (substituty), mohou vsak byt i opa¢né (komplementy).

6 Binmore (2007, s. 419) uvadi u¢ebnicovy ptiklad, jak mize hra¢ posilit své postaveni pti
vyjednavani, a tim zlepsit jeho ocekavany vysledek, vezme-li vlastni penize a demonstrativné je
spali.
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ace, kde miize nekritickd aplikace na zéklad¢ povrchni analyzy vést k chybnym
zavérum. Ucelenou argumentaci moznych rizik davaji Adner a Levinthal (2004).

Opc¢ni modely lze také konstruovat v obecné roving, coz vede ke zdokonaleni postu-
put klasické mikroekonomické analyzy zahrnutim dynamickych prvka nevratnosti a fle-
xibility. To mize mit znacny vyznam i pro lepsi pochopeni agregatniho investi¢niho
chovani, kde jsou empiricky patrné nedostatky neoklasického investi¢niho modelu a
zn¢&j odvozenych néstroji makroekonomické politiky. Je-li napfiklad cilem politiky sti-
mulace investic, pak opéni model naznacuje, Ze trzni stabilita a ptisobeni konkurence
mohou v tomto sméru plisobit mnohem u¢innéji nez vyse urokovych sazeb nebo fiskalni
pobidky.

3. Vychodiska hodnotového modelu firmy

Chceme-li racionaln¢ uchopit pozorovany — a ¢asto propastny — rozdil mezi hodnotou
hmotnych aktiv podniku a jeho redlnou hodnotou, nelze se obejit bez odpovidajiciho
modelu firmy.

O feSeni se ovSem pokousi i standardni teorie firmy, pficemz za klicovou zde
muzeme povazovat teorii zdroju, vychazejici zejména z prace E. Penroseové (1959).
Mezi dal$i vyznamné ptispévky v tomto sméru patii naptiklad koncepce cilené tvorby
komparativnich vyhod a jejich izolace za ucelem dosahovani renty (Hodgeson, 1988),
odvozeni renty od relativni vzacnosti a replikovatelnosti zdrojt (Barney, 1991), teze o
klicovych kompetencich (Prahalad, Hamel, 1990) ¢i teorie znalostni firmy (Kogut,
Zander 1992).

Rada autorti naopak vychézi z predpokladu, Ze podstatou firmy je smlouva, respekti-
ve jeji specifické vlastnosti, naptiklad transakéni ndklady (Coase, 1937). Smluvni mo-
del vede mimo jiné k zadsadnim poznatkiim o vztazich ve firmé (Jensen, Meckling,
1976), ucinnosti kontraktl (Klein, Leffler, 1981) ¢i dopadech rliznych forem produkéni
integrace (Grossman, Hart, 1986).

Problémem pfi pouziti model teorie firmy byva skutecnost, Ze tato disciplina se
predevsim snazi hledat odpovédi na tii zakladni otazky: pro¢ firmy existuji, co vymezu-
je rozhrani mezi firmou a trhem, a ¢im je dana vnitini organizace firem (Taylor, Oinas,
2006). Umi tedy jevy pojmenovat, nikoliv v§ak kvantifikovat. Uvedené (ajiné) koncep-
ty je proto mozné vyuzit jako kvalitativni popis pozorované skutecnosti, nepomohou
vS§ak jako raciondlni voditko pfi strategickém rozhodovani, kdy je vzdy tfeba volit mezi
alternativnimi zptisoby vyuziti zdroja.’

Ve velmi raném stadiu vyvoje je integrovany piistup, ktery se pokousi propojit
moderni prvky teorie zdroju a teorie kontraktli a timto zptisobem dosdhnout vyS$si miry
poznani. Naptiklad Gorgdova a Halberstam (2007) se snaZzi strukturovat védomosti ve
firm¢, a soucasné s tim mechanismy, pomoci nichz dochazi k jejich vlastnickému
prevzeti. Pouzivaji pfitom Clenéni, znazornéné v tabulce 2.

7 Z této pozice je tfeba kriticky vnimat i fadu dnes velmi oblibenych manazerskych technik, jako je
Balanced Scorecard (BSC), pokud se aplikuji na strategické rozhodovani, jak naznacuje Norreklit
(2000).
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Tabulka 2

Struktura védomosti firmy

Typy védomosti

Oznaceni

K,

K,

Ki

Védomosti ve strojich a
vyrobcich

Védomosti v organiza¢ni
struktuie

Schopnosti a védomosti
jednotlived

kodifikované vyrobni
postupy a technologie, stroje
a zafizeni, pfipravky, pravni
stanoviska, software

struktura rozhodovacich
procestl, organizacni
postupy a obchodni metody,
koordinace a délba prace,

vzdélavani a Skoleni,
odborna priprava, odborné
kontakty a sité, osobni
zkusenosti, védomosti

smlouvy o pienechani prav

dohody o zachovani
mlcenlivosti

Piiklad . .

! dohled, fizeni jakosti o dodavatelich, zdkaznicich
(z vetsi casti a trzich, znalosti
nekodifikované) organiza¢nich postupti

a obchodnich metod
Vlastnické prevzeti védomosti
patenty, obchodni tajemstvi, | obchodni tajemstvi, obchodni tajemstvi,
Priklad zaméstnanecké smlouvy, konkurenéni dolozky, konkurenéni dolozky,

dohody o zachovani
mléenlivosti

Pramen: Gorgd, Halberstam (2007), upraveno

S pomoci uvedeného modelu nabizeji tito autofi vysvétleni fady jevi. Jedna se na-
priklad o zavislost firemni organizace na struktufe védomostnich aktiv; védomostni ri-
zika, souvisejici s nedostatecnou nebo nelplnou ochranou védomosti; alokaci
védomosti ve firmé a jeji vazbu na transakéni naklady. Zajimava je rovnéZz uvaha o sou-
vislosti informacni asymetrie a agenturniho problému, ¢emuz lze ¢elit riznymi formami
propojeni mezi vlastnictvim védomosti a vlastnictvim firmy (podotknéme, Ze financni
ekonomie by tento pfistup oznacila jako zaji§ ovéni, coZz je zdsadni poznatek, ke
kterému se jeste vratime).

Kogut a Kulatilaka (2001) pak jiz pfimo navrhuji modelovat védomostni aktiva po-
moci formalné-popisného opéniho modelu. Ocenéni klicovych kompetenci dovozuji
implicitné z pozorovani cenového vyvoje razné korelovanych strategickych faktorti na
trhu, ptficemz u firem predpokladaji ur€itou setrvacnost, diky niz manazeti nemohou re-
agovat na trzni ptilezitosti okamzitou Gpravou nevhodného uspotadani organizacnich
védomosti. Na zaklad¢ tohoto modelu pak definuji klicové kompetence jako volbu
struktury realnych opci, umoziujici firmé nejlepsi mozné reakce na trzni ptilezitosti.

Zde na tyto uvahy navazujeme a pon¢kud je vyznamove posouvame a rozsifujeme.
Zameétujeme se ptitom dlsledné na firmu jako celek na strané jedné a na souvislosti real-
nych opci a smluvnich vztahtli na stran¢ druhé.
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4. Hodnotovy model firmy

Chceme-li pro vyjadieni jednotlivych slozek hodnoty firmy vyuzit finan¢ni teorii, jevi
se k tomu jako vhodny strukturdlni model, znazornény v tabulce 3.

Tabulka 3
Hodnotovy model firmy

Hmotna aktiva vzacné statky

Prava na hmotna aktiva (ndjemni smlouvy,
kupni a prodejni smlouvy, predkupni prava,
vypovédni prava)

Smluvni aktiva Prava na produkt lidského kapitalu
(zaméstnanecké smlouvy, smlouvy o dilo,
smlouvy o sdruzeni, poradenské smlouvy)

vestavéné opce

Prava na pfilezitosti (licence, patenty,
ochranné znamky, kvoty, software)

portfolio vzacnych statku,
drzenych a vydanych opci
a realnych opci

Strategie Kombinace hmotnych a smluvnich aktiv a
jejich vyuziti

Pramen: autor

Aktiva firmy zde délime na hmotna aktiva a smluvni aktiva. Hmotnymi aktivy rozu-
mime vzacné statky, které mohou byt pfedmétem vlastnictvi a firma je mé v drzeni. Oce-
novani téchto aktiv zpravidla v praxi nepfedstavuje vazné€jsi problém, pouzije-li se
k tomu vhodna metoda. Casto je piimo k dispozici jejich trzni cena.

Smluvni aktiva vedle toho vyjadfuji hodnotu smluv, které firma uzaviela. Pfitom se
muze jednat o tfi riizné typy smluv:

Predev§im existuji smlouvy, jejichZ pfedmétem jsou prava na néjakd hmotna aktiva
(ndjemni smlouvy, pfedkupni prava, terminové obchody). Takové smlouvy jsou v zdsa-
de vestavéné opce (v nékterych ptipadech ptimo financni opce) s obchodovatelnym ¢i
alesponn dobfe ohodnotitelnym podkladovym aktivem a nabizi se jejich ocenéni
neékterym z béznych opcnich modeld.

Druhym typem smluv jsou prava na produkt lidského kapitalu. By se—av tom exis-
tuje analogie s fyzickym kapitdlem — jedna o vzacny statek, lidsky kapital neni od doby
zruSeni otroctvi ptimo obchodovatelny, nalezi urcité fyzické osob¢ a n€kdo jiny mize
bytnanejvys drzitelem prav na jeho produkt. Konkrétni formy a podminky téchto smluv
mohou byt rozmanité, sahaji od pracovnich smluv pies konzultacni kontrakty az po
¢lenské ¢i podilnické smlouvy. Casto také podléhaji regulaci statu, tj. zahrnuji nuceng
vydané opce (minimalni mzda, omezeni vypovédnich lhut a tituld, odstupné, zdkonné
odvody apod.), které mohou velmi vyznamné snizovat jejich hodnotu.

Vzhledem k nedostatku empirickych dat predstavuje lidsky kapital pro pfimou
kvantitativni aplikaci opcnich modell asi nejproblematictéjsi oblast, piesto vSak exis-
tuje urcity prostor pro empirické testovani. Tunaru et al (2005) pracuji s modelem oce-
néni profesiondlnich sportovnich klubd, jejichz hodnota spociva predevSim
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v obchodovatelnych pravech na hrace. Berk a Kase (2005) aplikuji opéni model na
hodnoceni personalni strategie v konzulta¢ni firme.

Mezi smluvni aktiva rovnéz patii prava, zaji§ ujici vlastnicky vztah k redlnym opcim.
Ta byvaji vefejnopravniho charakteru a zahrnuji predevsim tzv. duSevni vlastnictvi (licen-
ce, patenty, software), ale 1 statem ptiznany monopol (t€Zebni ¢i vyrobni monopoly) ¢i jiné
omezeni konkurence (kvoty, cla a jiné umélé bariéry vstupu). Zde je metodika realnych opci
prozkoumana velmi dikladné, a zahrnuje i fadu empirickych studii. Aktualni prehled o sta-
vu poznani v této oblasti nabizi publikace, kterou sestavili Reuter a Tong (2007).

Veskera smluvni aktiva predstavuji derivaty, a v icetnictvi se zpravidla objevuje jen
jejich velmi mala ¢ast ve formé tzv. nehmotnych aktiv. Pfesto mohou mit smluvni aktiva
znacnou hodnotu, a to obecné kladnou i zapornou (pokud soucasna hodnota povinnosti,
tedy vydanych opci, pfevazuje u dané smlouvy nad hodnotou prav).

Peclivy Ctenar si jisté v§iml, ze v tabulce 3 chybi financni aktiva. Nejedna se o opo-
menuti. Ani penize totiz nejsou ni¢im jinym nez smluvnimi aktivy, kde se jen v konkrét-
nich podminkdch musi urcit, zda predstavuji opci na konkrétni vzacny statek (napf.
zlato) nebo pouze na prilezitosti, dané tim, Ze se jedna o zdkonné platidlo.

5. Strategie jako portfolio opci

Mechanicky souhrn hmotnych a smluvnich aktiv ovSem stale jest¢ netvofi celkovou
hodnotu firmy, protoze ta by jinak vlastn¢ ani neméla diivod existovat. Rozdil vznika na
jedné strané v dusledku nutnosti provadét pti rozhodovani fadu komplexnich usudku
ohledné& nejistého budouciho vyvoje, coz je v Kirzneroveé pojeti (Kirzner 1973) podsta-
tou podnikani, na druhé strané pak diky situacim, které Porter (1985) popisuje jako
»~komplementarity®, tedy synergie rtiznych schopnosti, jez nemohou konkurenti snadno
a rychle napodobit, a které¢ tedy posiluji postaveni firmy na trhu.

Zbyvajici ¢ast hodnoty firmy, je-li ovSem néjaka, predstavuje konkuren¢ni vyhodu,
danou (zpravidla doCasnou) neschopnosti konkurence ur¢itou kombinaci zdroji repli-
kovat. Této sloZce proto n€kteti autofi fikaji konkurencni aktiva a v tabulce 3 ji nazyva-
me prosté ,,strategie”. Strategie predstavuje urcitou, cilevédomé vytvorenou nebo
viceméné nahodné vzniklou, kombinaci hmotnych a smluvnich aktiv, které podnik drzi.
Je tedy vidét, ze uvazovany model v zadsad€¢ odpovida principim teorie zdroju, jak ji
formulovali Penroseova a jeji nasledovnici.

Hodnota strategie je dana aktudlni situaci na trhu (maze tedy byt kladna i zaporna)
a zahrnuje flexibilitu na tuto situaci reagovat. To jsou ovSem zase realné opce, drzené
v rdmci dané kombinace zdroji. Luehrman (1998) konstatuje, Ze podnikovou strategii
1ze chapat jako portfolio redlnych opci, coz si v rdmci navrZzeného modelu firmy dovolu-
jeme rozsitit a pouzit formulaci, Ze strategie je portfolio realnych a vestavénych opci.

Soucasti strategie proto miize —a ma — byt nejen hledani optimalni kombinace zdroji
pii nejistoté budouciho vyvoje, ale 1 hledani zptsobd, jak objevovat nové realné opce
a jak je uchranit v podminkach konkurence. Mezi odpovidajici metody pak patii napfi-
klad investice do vyzkumu, ziskavani patentii, lobbying za legislativni zmény v oblasti
ochrany dusevniho vlastnictvi, a vneposledni fadé tvorba vhodného smluvniho portfolia.

Tim se také vysvétluje, jakou roli hraji pii utvareni hodnoty firmy smluvni aktiva,
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tedy vestavéné opce, které maji mit (za predpokladu efektivniho trhu) rovnovazné oce-
néni. Uzavienim jakékoliv smlouvy, tzn. nakupem ¢i prodejem opce, tedy teoreticky
neni — pfi spravedlivém sjednani ceny — mozné vydé¢lat.

V ramci opéniho portfolia v§ak mohou mit vestavéné opce specifickou hodnotu, diky
skutecnosti, Ze slouzi jako zaji§ ovaci nastroje pro tvorbu efektivniho portfolia (Elton, Gru-
ber, 1995). Hraji zde pfitom patmé roli pfedevsim dva typy procest. Jednim je diverzifika-
ce, druhym pak dopliovani ¢i uzavirani pozic z realnych opci, protoze s témi neni, na rozdil
od vestavénych opci, mozné obchodovat, a zpravidla nejde ani pfilis ménit jejich strukturu.

Mohlo by se zdat, ze prakticka aplikace takového konceptu je nadlidsky ukol, protoze
predivo vSech vztahti ve firmé je nesmirné komplikované, a navic se neustale meni. Je vSak
mozné se zaméfit na feSeni jednodussich uloh v ramci dil¢ich portfolii. Je také tieba piipo-
menout, Ze se jiz pomérné dlouho bézné€ pouzivaji nejriznéjsi systémy pro podporu kom-
plexniho manaZzerského rozhodovani, coz je velmi podobné zadani. Je sice tieba pocitat
s nelinearitou kriteridlnich funkci, to v8ak neni pii souc¢asné vykonnosti vypocetni techniky
vazny problém. Otevieny znalostni model tohoto charakteru navrhli jiz Chatwin et al.
(1999).

6. Role lidského kapitalu pfi vytvareni hodnoty firmy

Zdrojem klicovych slozek hodnoty firmy je lidsky kapital, protoze pouze ten umoziuje
objevovat realné opce a vytvaret strategii. Od produktu lidského kapitalu se rovnéz od-
vozuje hodnota vyznamné ¢asti firemnich smluv, pfi¢emz neni zcela jasné, z ¢eho vy-
chazet pfi jeho ocefiovani. Proto ho v této analyze nemizeme opomenout.

Lidsky kapital ma specifické vlastnosti. Schopnosti, predstavujici lidsky kapital, mohou
byt jednotliveiim dany, je do nich mozné investovat, a naopak z nich plynou prileZitosti
k budoucim pifjmiim nebo jinym uzitkam.” Jednou nabyté schopnosti maji do znaéné miry
nevratnou charakteristiku (to je ziejmé i v porovnani s hmotnymi aktivy), coz ¢ini lidsky ka-
pital rizikovym ve smyslu zmény jeho hodnoty v disledku vyvoje okolniho prostredi.
Umoziiuji mu pfitom na zmény okolniho prostredi a postupné ziskdvané informace reago-
vat. Lidské schopnosti jsou tedy redlné opce a investice do lidského kapitalu Ize chapat jako
nakup realnych opci, ¢imz ovSem jedinec realizuje svoji vlastni strategii.

Skutecnost, Ze védomosti a kombina¢ni schopnosti ptedstavuji opce, zminuji v rovi-
n¢ teorie firmy jiz Kogut a Zander (1992). Analyzy lidského kapitalu jsou vSak dosud
pfevazné empiricky-popisného charakteru (srov. Matouskova, 2007), a pokud se snazi
o normativné-teoreticky ptistup, pak vesmes vychazeji z modelu ¢isté soucasné hodno-
ty (srov. Becker, 1997). 1 zde tedy mtZe aplikace opéniho paradigmatu pfinaset zajima-

8 Prahalad a Hamel (1990) k tomuto tématu pfipominaji: ,,Je zvlastni, ze manazefi, ktefi spolu soutézi
o rozpocCtové zdroje na investice nejsou ochotni soutézit o lidi — nejcennéjsi aktivum firmy.
Povazujeme za usmévné, ze vrcholovy management vénuje tolik pozornosti investicnimu planovani,
a pfitom nema srovnatelné postupy pro optimalni alokaci lidskych schopnosti, vytvarejicich klicové
kompetence.*

9 To ovSem znamena, ze z hlediska svych schopnosti je kazdy jedinec do uréité miry rentiérem, jde-1i
o vrozené schopnosti, a do uréité miry podnikatelem, ma-li moznost své schopnosti aktivné
ovliviiovat napfiklad investicemi do vzdélani, ziskavanim zkusenosti apod. (Vlachy, 2007b).
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vé podnéty (Vlachy, 2007b), zejména pokud se posouvame od ocenéni prosté pracovni
sily k ocenéni tvlrc¢ich a rozhodovacich schopnosti.

Nejcennéjsi slozkou lidského kapitalu z pohledu trzniho vyuziti je jeho schopnost
objevovat nové redlné opce, protoze ta je relativné nejméné konkurenéni. Jde o tzv.
tvurci schopnosti, kterymi mohou disponovat vynalezci, védci, odbornici v nejriznéj-
Sich oborech, ale i manazeti ¢i podnikatelé. V ur¢ité mite jimi vsak disponuje kazdy je-
dinec (jde o schopnost rozhodovani, minimalné o svém vlastnim ,,osudu®, takze jde
fakticky o méfitko svépravnosti). Lidsky kapital kromeé toho samoziejmé zahrnuje i ko-
moditni slozku (,,lidska sila®), ktera je vysoce konkuren¢ni a fakticky ptfedstavuje
substitut hmotnym aktiviim; tomu by pak samoziejmeé mélo odpovidat i ocenéni.

Zasadni rozdil mezi strategii jednotlivce a firmy je dan skutecnosti, Ze vlastni lidsky ka-
pitél je pro vétsinu lidi nejvyznamnéjsi slozkou hodnoty, i kdyz jinak samoziejme jednotliv-
ci mohou téZ vlastnit hmotné a smluvni aktiva, podobné¢ jako firma, viz tabulku 4. Bilance
jednotlivee tedy velmi Casto spociva predevsim v polozkach, oznacenych hvézdickou, kde
na jedné strang stoji jeho lidsky kapital, na druhé stran& vydané opce na jeho produkt."

Tabulka 4
Hodnotovy model jednotlivce

Hmotna aktiva vzacné statky

Lidsky kapital * Pracovni sila vzéacny statek
* Tvurci a rozhodovaci schopnosti realné opce
Prava na hmotna aktiva vestavéné opce

* Prava na produkt lidského kapitalu
Smluvni aktiva (zpravidla pfedevs$im vydana prava na
produkt vlastniho lidského kapitalu)

Préava na prilezitosti

Strategie Kombinace hmotnych a smluvnich portfolio vzacnych statki, drzenych a
aktiv a jejich vyuziti vydanych opci a realnych opci

Pramen: autor

Takova struktura ovSem znesnadniuje optimalni tvorbu portfolia a je to patrné€ hlavni
divod, pro¢ vétsina lidi pracuje ve firmach. Pro ty je totiz diverzifikace snadnéjsi. Dru-
hym divodem, dalezitym z hlediska tviréi slozky lidského kapitélu, je skutecnost, ze
firma ma Casto lepsi moznosti objevené opce uchranit.

Lidé tedy prodavaji opce firmam, i kdyZz z tohoto vztahu pti pohledu na produkt je-

10 K pfevodu prava na vynosy z lidského kapitalu ovSem mize dochazet i nedobrovolné, zejména diky
existenci dané z prijma, kterou Ize tedy rovnéz interpretovat jako smluvni opci (Vlachy, 2007a).
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jich prace ex-post zpravidla zdanlivé vic tézi podnik nez oni osobné."' Lze také pozoro-
vat, ze vyznamnou vyjimku predstavuji v tomto smyslu jednotlivci, ktefi mohou pro své
opce snadno ziskat ochranu nebo jejichz opce jsou obtizné replikovatelné, takze se sta-
vaji drziteli vlastnickych aktiv. Na ,,volné noze* proto ¢asto pracuji umélci, ale jen ziid-
ka védci (na jedné strané je totiz silnd ochrana autorskych prav, na druhé strané
predpoklad publikovani a verifikovatelnosti).

Zajimavy ptispévek k ocenéni lidského kapitalu v ramci dynamického portfolia fi-
remnich strategii v podminkach rizika ptfinaseji Berk et al (2007). Mimo jiné dovozuji
souvislost mezi cenou lidského kapitalu a mirou zadluzeni firmy; z jejich modelu vyply-
va, ze zadluzenéjsi firmy by mély platit vy$si mzdy. Investice do lidského kapitalu z po-
hledu realnych opci analyzuji také Fister a Seth (Reuter, Tong, 2007, s. 373-402).

Zavér

Interpretace podnikové strategie jako portfolia opci nabizi nastroj k plnému uplatnéni
finan¢ni teorie pii strategickém rozhodovani. Tento pfistup umoziuje v oboru realnych
opct tesit mnoho konkrétnich problémd, souvisejicich s ocenénim nehmotnych aktiv,
umisténim firmy na trhu, ristovym potencidlem ¢i flexibilitou vyrobnich nebo obchod-
nich procest, v oboru vestavénych opci pak naptiklad otdzky rizikovosti kontraktt ¢i
dopadt riznych smluvnich ujedndni nebo zdsahti statu na hodnoty smluv.

Jiz dnes se mlizeme bézné setkat s UspéSnymi kvantitativnimi aplikacemi o¢nich
modell pti zdvaznych podnikatelskych rozhodnutich, jakymi jsou nakup telekomuni-
kacnich licenci, ocenéni patentd a ochrannych znamek nebo dlouhodobé investice do
vyzkumu a vyvoje. Ve vetejném sektoru Ize uvést priklad posuzovani celospolecensky
optimalni strategie pfi vyuzivani pobfeznich ropnych nalezi§ , nalezicich Norsku.

Nemusi se vSak jednat pouze o hodnoceni v ramci jednotlivych investicnich projekta.
Dalsim logickym krokem je tvorba a aktivni fizeni opcnich portfolii. Smluvni aktiva lze
v fadé ptripadii chapat jako zaji§ ovaci instrumenty redlnych opci, cemuz by se méla ptizpi-
sobovat i jejich struktura. Zde neni nezbytné nutné piesné¢ modelovat urcity stochasticky
proces a pokouset se o explicitni finan¢ni vyjadieni hodnoty opci, coz je u fady podklado-
vych aktiv redlného charakteru obtizné; u zaji§ ovéni je totiz sledovanym parametrem
citlivost a cilem analyzy je najit zpiisob, jak tuto citlivost zddoucim zpiisobem ovlivnit.

Zcelanovym a nepfili§ prozkoumanym fenoménem je op¢ni pohled na produkt lid-
ského kapitalu, ktery je nejen vyrobnim faktorem, ale pfedevsim klicovym zdrojem pro
objevovani novych realnych opci, jejich spravu a tvorbu strategie jako takové. Jako za-
jimavy smér dal§iho vyzkumu se proto jevi i otazka konstrukce smluv na produkt lid-
ského kapitalu, vychazejici ze zaji§ ovaci a portfoliové interpretace.

Podobna analyza by ovSem byla prospésna i pfi formulaci vetejné politiky, protoze
nekteré jeji projevy (omezeni smluvni volnosti, dafiovy systém, ochrana dusevniho

11 To je ovSem z hlediska posouzeni hodnoty opce nebo jakéhokoliv procesu v podminkach nejistoty
pomyleny piistup, lidé vSak tento subjektivni dojem — ktery pak vyjadiuji tieba slovem
,Vykofis ovani“— mit mohou.
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vlastnictvi, financovani vyzkumu, vzdélavaci politika) mohou byt v pfimém rozporu
s deklarovanymi cily politiky nebo pfimo branit jejich dosaZeni.

V tomto ¢lanku jsme se pokusili naznacit nékolik smérd, ve kterych mtize soucasna
finan¢ni a ekonomicka teorie nabidnout racionalni teoreticky podklad ke strategickému
rozhodovani. Jeji aplikace miize byt jak kvantitativni, slouzici k oceniovani, tak modelo-
vaci, slouzici k optimalni konstrukci portfolii. V praxi se ziejme vétSinou bude jednat o
doplnéni stavajici heuristiky ¢i jeji testovani v konkrétnich podminkach, nékdy vsak
op¢ni paradigma ptinadsi neoCekavané zavery, a muze tak podpotit inovaci. V neposled-
ni fad€ pak nabizi op¢ni pohled prostor i k zdsadnim zméndm v organizaci a fizeni
rozhodovacich procesi.
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CORPORATE STRATEGY AND FINANCIAL THEORY

Jan Vlachy, University of Economics, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Czech
Republic (vlachy@vse.cz)

Abstract

The dramatically growing disproportion between the value of corporate assets and market valuation
has resulted in a well-researched schism between strategic management and financial theory.
Options theory provides a potent tool to resolve this issue. We propose a model which is consistent
with both the Resource- and Conractual-Based Theories of the Firm and which demonstrates that
corporate strategy can be perceived as a portfolio of embedded and real options.

We further argue that embedded options typically serve as hedging instruments for real options which
enhances their value and should be a major consideration when assessing the structure and form of
contracts. Special emphasis is granted to human capital and the contractual arrangements through
which firms purchase its product. Human capital is the key resource for the processes of real-options
discovery and strategy-setting, both of which constitute the essential part of a modern firm’s value.
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